企業経営の非効率性が財務リスクに与える影響について ~確率的フロンティアモデルによる非効性の計測と財務影響度の計測に向けたロジスティック回帰分析~ by 上山 一明
 1 
〈プロジェクト研究論文〉                                                2018 年 3 月修了（予定） 
企業経営の非効率性が財務リスクに与える影響について 
 ～確率的フロンティアモデルによる非効率性の計測と   
  財務影響度の計測に向けたロジスティック回帰分析～ 
 
学籍番号：57165006  氏名：上山 一明  
ゼミ名称：企業経済学研究  
主査：蟻川  靖浩 准教授  副査：首藤 惠 教授  
 
 
概 要  
 
本稿では、平時における企業経営の非効率性を観測し、それが財務リスクの顕在化の有無にどの様に
影響を与えているかについて分析を行った。  
回帰分析において説明変数となる「非効率性」の定義は、「各企業が投下した生産要素（労働 L・資本
K）から理論的に実現可能な最大生産量（フロンティア曲線）と、現実に観測された生産量 Y との乖離
度合い」とした。具体的には、直近 29 年間のサンプル期間における本邦上場企業の財務データに
Cobb-Douglas 型生産関数を仮定し、各生産要素のパラメーター推計を行った上で、パラメーターの分布
に対して確率的誤差（データノイズ）に頑強な確率的フロンティアモデルを適用することにより理論上
最大の Y を特定し、実際の Y との乖離度合いを計測している。  
また、被説明変数である「財務リスク」については、融資取引を行う金融機関における内部格付区分
が「要注意先」以下と判定され得る様な損益や財務の状況を示す代理変数として、損益の赤字や純資産
額の減少など 20 の指標を採用し、そのリスク顕在化の有無を「顕在化：1、非顕在化：0」の様に 2 値の
ダミー変数で表現している。  
分析の結果、次の 3 点が明らかとなった。第一に、平時における経営の非効率性と、要注意先以下に
認定される様な損益の状況（2 期連続営業赤字等）に陥るリスクとの間に有意な関係性が存在すること。
第二に、本稿のモデルは製造業についてのみ有効にあてはまり、非製造業では有用な説明力が認められ
なかったこと。最後に、今回使用した「非効率性」の指標は、一般的な信用リスクの測定に用いられる
ことの多い他の財務指標と組み合わせた場合もその説明力を失わず、モデルの適合性を高めることが可
能なケースが存在すること、である。  
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１．はじめに 
金融機関は、業績や財務が悪化した融資取引先に対して抜本的な経営改善を要請し、
事業再生プロセスの管理やサポート（以降、「事業再生支援」という。）を行う場面
がある。この事業再生支援の対象先として選定されるのは、多くの場合、金融機関に
よる内部格付判定結果が金融検査マニュアルに従った信用度分類でいう「要注意先」
以下の水準に達するまで損益や財務の状況が悪化・毀損した企業である。一般的に要
注意先以下の企業に対する融資残高のボリュームが全体占める割合は非常に低く (1)、要
注意先を事業再生支援の必要性を判定するための境界線とすることは、効率性の観点
からは合理的といえる。反面、一括りに要注意先以下といっても、財務・資金の窮境
度合いは個社毎に大きく異なり（要因は次項で詳述する）、初めて要注意先に認定され
た時点で既に再生に向けた対応の中で必要となる財務体力が残されていないケースも
現実に存在する。  
これを踏まえ、本稿では、要注意先が必ずしも事業再生支援開始のトリガーとして
十分ではないとの認識の下、要注意先以下に認定される様な財務状況に陥る予兆を平
時の経営状態から察知するため、次の様な推計分析を行った。説明変数は、企業経営
の「非効率性」に着目し、「各企業が投下した生産要素（労働 L・資本 K）から理論
的に実現可能な最大生産量（フロンティア生産曲線）と現実の生産量 Y との乖離度合
い」を指標化の上、採用した。これは、事業再生支援の実務を通じた経験より、財務
リスクは必ずしも突発的に顕在化するものばかりではなく、平時より存在している経
営管理の放漫さや不備、企業風土の甘さ等が経済合理性を欠いた「非効率」な生産活
動態勢に繋がり、年月を経て最終的には財務的な危機の発生を誘引しているケースが
多く存在するという問題意識に基づくものである。分析結果を先に論じれば、製造業
では平時における「非効率性」が高ほど、要注意先と判定され得る損益状況（2 期連続
営業赤字など）に陥るリスクが大きくなることが有意に示された。一方で、非製造業
に対しては今回の分析モデルが殆ど説明力を持たないことも判明している。また、非
効率性は一般的に信用リスク推計に用いられることの多い他の財務指標と組み合わせ
た場合も（製造業については）その説明力が失われないことも疎明できた。  
本稿の構成は以下の通りである。第 2 章では要注意先を事業再生支援開始のトリガ
ーとすることの不十分性について金融機関が設定する内部格付制度の現状に触れなが
ら説明する。次に 3 章では今回、「非効率性」の測定に用いた確率的フロンティアモデ
ル（Stochastic Frontier Analysis、以下「確率的フロンティア」）による効率性検証の
先行研究と、信用リスク測定モデルの草分け的論文を紹介する。4 章では本稿における
「非効率性」の定義と推計方法の詳細、及び要注意先以下と判定され得る状況を表現
するための「財務リスク」の代理変数の設定方法など、分析手法全般について述べる。
5 章でのサンプルデータの紹介を経て、6 章にて実際に非効率性の推計を行った上で、
財務リスクの顕在化有無（0or1 のダミー変数）を非効率性の上にロジスティック回帰
させる分析を行った。7 章は本稿の結論と今後に向けた課題と展望である。  
                                                   
(1) 例えば三井住友 FG の 2017 年 3 月期ディスクロージャー誌によれば、国内事業法人向けエ
クスポージャー総額 101.4 兆円（オフバランス取引を含む）のうち、要注意先以下の企業向
けは 1.9 兆円（約 1.9%）である。  
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２．要注意先を事業再生支援開始の基準とすることの問題点 
債務者区分の変動は金融機関の自己査定に際して行われる債権区分に直接影響を及
ぼし、要注意先以下で優良担保・保証等によるカバーがないⅡ～Ⅳ分類の資産につい
ては多額の貸倒引当金の計上が必要となる場合も多い。この様な債務者に的を絞り、
人員・時間を投じて信用力の更なる低下の回避や、再建を通じた与信費用の挽回を図
るために債権管理を強化することは合理的であると言える。一方で、「要注意先」をそ
の境界線とすることに関しては、続く二つの複合的な問題を孕んでいると考えられる。 
図表 1：債務者区分と債権区分の関係 
債務者区分 
優良担保・保証 
等の保全付き 
一般担保・保証 
等の保全付き 
担保評価額と処分
可能見込額の差額 
非保全 
正常先 非分類 非分類 非分類 非分類 
要注意先 非分類 Ⅱ Ⅱ Ⅱ 
要管理先 非分類 Ⅱ Ⅱ Ⅱ 
破綻懸念先 非分類 Ⅱ Ⅲ Ⅲ 
実質破綻先 非分類 Ⅱ Ⅲ Ⅳ 
破綻先 非分類 Ⅱ Ⅲ Ⅳ 
（出所）金融機能の再生のための緊急措置に関する法律施行規則  
及び金融検査マニュアル「別表における留意事項」より作成  
2.1  同一の内部格付区分内における窮境度合のばらつき 
一つ目は、要注意先以下では格付が▲1 ノッチ悪化した際における倒産確率（PD：
Probability of Default）の限界的な上昇幅が大きく、ひとえに要注意先以下といっても
認定時点における窮境度合いは債務者及び事案毎に大きく異なるという点である。  
金融機関が債務者個々の信用力に応じた内部格付区分を設定する際、自己査定への
活用のみを念頭に置くのであれば、最もシンプルな体系としては金融庁検査マニュア
ルに従った債務者区分（正常先、要注意先、破綻懸念先、実質破綻先、及び破綻先の 5
段階）が判別可能であれば事足りる。しかし、実際の内部格付は、融資取引のボリュ
ームゾーンである正常先範囲内において木目細かな貸出スプレッドの設定を行うこと
や、業種間の与信集中状況の把握とそれを踏まえた個社取引方針の策定といったエク
スポージャー管理への活用など、広範な利用目的に対応させることを目的に一定程度
細分化されていることが求められる。これにより多くの金融機関では正常先範囲の格
付を複数に区分けして設定しているのが通例である（図表 2）。  
その一方で、本稿で論点としている様な、信用度がより低いゾーン（正常先下位や
要注意先以下）については、信用力の高い範囲の様に詳細な区分設定が行われている
ケースは殆ど存在しない。この要因については各金融機関で背景は異なるであろうが、
最も大きな理由として推察されるものとして、要注意先における PD に対応した水準
の貸出スプレッド (2)を窮境にある債務者に賦課することは、資力に照らし現実的には不
                                                   
(2) 図表 2 においては、三菱 UFJ・りそなの 9%台半ばから三井住友の 13%台後半の水準である。
実際には Loss Given Default（LGD＝1－回収率）も加味して適用スプレッドが決定される
が、いずれにしても高水準となる。  
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可能なケースも多く、プライシングのレンジを細分化する必要性が乏しいことが挙げ
られる。  
この様に、内部格付は利用目的に応じた制度設計が可能で、唯一絶対の体系が存在
する訳ではないものの、現状、多くの場合において要注意以下では格付が 1 ノッチ変
動した際の限界的なデフォルト率の上昇幅が加速度的に拡大していく傾向にあり、こ
れが同一の内部格付区分内における窮境度合のばらつきを生んでいる。  
図表 2：大手都市銀行の事業法人向け債権の資産区分と PD（※） 
 
三井住友  
（正常先 6 区分）  
みずほ  
（正常先 11 区分）  
三菱 UFJ 
（正常先 9 区分）  
りそな  
（正常先 6 区分）  
格付  PD 格付  PD 格付  PD 格付  PD 
正常先  
J1～3 0.06% 
A1～3 
B1～2 
0.09% 1～3 0.10% SA～A 0.15% 
J4～6 0.75% 
C1～3 
D1～3 
1.50% 
4～9 0.60% B～E 1.14% 
要注意先  J7 13.70% E1・2 10・11 9.59% F～G 9.56% 
 要管理先  J7R 
100% 
E1R 
12 
100% 
H 
100% 
 
E2R 
100% 
破綻懸念先  J8 F1 13 I 
実質破綻先  J9 G1 14 J 
破綻先  J10 H1 15 K 
（※）4 社共にグループ連結ベース。また PD は EAD（Exposure at Default：デフォルト時貸出残高）
による加重平均ベースである。  
（出所）2017 年 3 月期各社ディスクロージャー資料  
2.2  要注意先認定時における財務余力の不足 
二つ目の問題点として、一点目で述べた通り信用度が低いゾーンの格付が詳細に区
分けされていないことに起因し、初めて要注意以下先に認定された時点で既に窮境度
合いが進行していた場合、再生プロセスの開始に際し、リストラや構造改革に耐え得
る財務余力・時間的余裕が残されていないケースが多いという点ある。  
要注意先以下の債務者というのは、金融検査マニュアルに記載のある認定目線の一
例として、「赤字の要因が一過性のものではない」、「短期間での黒字化が確実とは見込
まれない」とある様に、一般には損益構造に問題を抱えた企業であり、改善への一義
的な対策としては売上収益を増加させるか、費用を低減させる他ない。このうち売上
収益の増加策については、中長期的な事業価値向上に向けた課題として議論を深める
ことは当然に必要であるものの、既に脆弱な財務・損益体質にある企業にとって合理
的且つ短期的な打開策を策定し、広くステークホルダーの理解を取り付けることには
高いハードルが存在する（内部格付は過去の定量的な実績データのみに依拠したもの
ではなく、業界全体の見通しや個社の持つノウハウ・強み等について定性面も含め評
価を行うものであり、トップラインの改善を容易に見込むことが可能な企業であれば
そもそも要注意先に認定されること自体が殆ど無い）。  
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もう一方の費用低減策については、売上収益の増加策に比べ、債務者の能動的なア
クションにより、ある程度確実性高く効果を見積もることが可能なケースが多い点に
おいて、相対的に財務改善への対策としての合理性が認められ易い。これは、不採算
事業の撤退やそれに伴う人員の整理・削減など、一般に事業構造改革と呼ばれるコス
ト削減策は、債務者自身の裁量で実施の要否を決定可能である他、得られる成果の規
模も販売面に比べればマーケット環境に左右されづらい性質のものであることが多く、
客観的な評価に耐え得るプランとして構築し易い為である。よって、要注意先企業の
現状打開に向けた対応策は、コスト低減に向けた取組みがウエイトとして大きくなる
訳であるが、ここで問題となるのがリストラの実施に必要な財務体力（純資産）や流
動性の余力（資金）が残されているかという点である。仮に一般的なリストラ策とし
て不採算事業からの撤退と人員削減をセットで行うケースで考えた場合、多くのケー
スで想定されるリストラクチャリングコストは、下表 3 の様に多岐に亘り金額規模と
しても決して小さく収まらない財務・資金影響が発生する。  
図表 3：一般的なリストラクチャリングコストの例 
(1) 損益に影響が生じることが多い項目  
 撤退事業における不動産・棚卸資産等に係る資産除売却損 等  
(2) キャッシュフローに影響が生じることが多い項目  
 原状復帰費用（引当や保証金を計上済のものを含む）  
(3) 損益・キャッシュフロー両方に影響が生じることが多い項目  
 希望退職の募集に際しインセンティブを高める為に退職給付規定を超えて
支払われる割増退職金・再就職支援金  
 撤退事業における取引先との間で発生する解約違約金  
 拠点集約等、物理的な移転に係る費用  
 ステークホルダーへの説明に際し客観性・公明性を確保することや、実務面
の支援を目的にサポートを委託するコンサルティング会社への報酬  
(4) その他数値化しにくいが影響が生じ得るもの  
 信用悪化情報を通じた事業価値の毀損や、風評に伴う販売不振、取引条件（決
済サイト）の悪化  等  
また、適切な水準のコスト低減策を実現するまでのプロセスには、現状の正確な把
握に向けたデータ整備から始まり、ステークホルダーが要求する改善度合いの掌握、
リストラ策の立案と損益改善効果の試算、役職員から理解を取付ける為の社内調整、
（希望退職を伴う場合の）募集期間、ステークホルダーによる計画蓋然性検証と承認
（支援継続に必要な金融機関内での精査・決裁手続き）等、多大な工程に時間や労力
を奪われることとなる為、検討を開始する時点で相当程度の財務的余裕がなければな
らないのである。  
よって、一括りに「要注意先以下」といっても、財務・資金の窮境度合いは個社毎
に大きく異なり、初めて要注意以下先に認定された時点で必要な対策を打つのに十分
な体力が残っていない場合には、「既に手遅れ」ともなり兼ねない。つまりは、要注意
先を再生支援プロセス開始の基準とすることは、必ずしも十分なトリガー設定にはな
っていないというのがここで言及したいポイントである。これらを踏まえると、財務
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リスクが顕在化するよりも幾らか手前の段階で要注意先以下へ転落する予兆を捉え、
定量的に評価するための尺度の必要性に迫られる。この課題への対応策には、デフォ
ルト確率推計の延長線上で金融機関毎に様々な指標を用いた Early Warning モデルの
検討・実用化が行われてきているが、今回は、事業再生支援の実務を通じた経験から、
経営の「非効率性」に関する視点を取り入れることとした。具体的には、財務リスク
は突発的な外部要因やマクロ環境の変化により顕在化するものばかりではなく、企業
風土や経営管理体制といった長い年月をかけ醸成される組織の根底にある部分の緩慢
さや不備が経済合理性を欠いた「非効率」な経営状態を招き、最終的には財務上の危
機を誘引しているケースも多数あるという視点である。本稿では、この様な経済合理
性を欠いた状態・度合いを測る為の「非効率性」を定義した上で、平時（財務リスク
顕在化前）の非効率性を観測しながらリスク顕在化の予兆を捉えるための方法・モデ
ルの構築を行うことを目的としている。  
 
３．先行研究 
3.1 確率的フロンティアによる効率性検証に関する先行研究 
誤差項を確率的誤差と確率的非効率性の複合物と見做す今日の確率的フロンティア
モデルによる効率性分析の手法を最初に確立した先験的な研究として Wim Meeusen 
and Julien van Den Broeck による “Efficiency Estimation from Cobb - Douglas 
Production Functions with Composed Error”（1977, International Economic Review 
Vol. 18, No. 2, pp. 435-444）が挙げられる。それ以前よりオペレーションズ・リサーチ
の分野で普及していたノンパラメトリックな分析の代表的な手法である包絡分析法
（Data Envelopment Analysis、DEA）が、母集団の分布の特徴に何ら仮定を設けず、
確率的誤差を考慮しない特徴を有する（決定論的アプローチ）のに対し、規制や天候、
運（偶発性）、マクロ経済環境、人口統計的要因など、本来は企業の技術的効率性とは
区別されるべき要素を含有したまま比較評価を行うことにより、正しい判断に至らな
い恐れがあると指摘し、注目を浴びた。このフロンティア計測モデルを用いた（非）
効率性の分析方法は、その後世界的に普及し、分析の対象分野も幅広く裾野を拡大し
たが、我が国でも数多くの興味深いテーマが取り上げられていることから先行研究に
ついて幾つか触れておきたい。  
播磨谷「わが国銀行業の費用効率性の計測－単体決算と連結決算との比較－（会計
検査研究 No.28, 2003.9）では、銀行の財務状況に関するディスクロージャーが連結ベ
ースに義務化された会計ビッグバン（2000 年）前後の開示情報から抽出したクロスセ
クションデータを用いて、連結決算・単体決算それぞれの費用関数を推定し、どちら
がより経営実態を明確に説明しているか、他の経営指標との相関比較を交えた分析を
行っている。費用の推定にはトランスログ型の費用関数を、また、フロンティアの計
測には確率的フロンティアモデルを採用しており、分析の結果として、連結財務から
導かれる非効率性は単体に比べ大きく（非効率の度合いが高いと）評価される傾向に
あることや、経営の健全性を表す他の財務指標（不良債権比率等）との相関関係が強
いことなどから、我が国の銀行業の経営状態を評価する上では連結決算の持つ情報量
の方が単体決算に比較して重要性が高いと評価している。  
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また、藤野「地方銀行の効率性分析（信金中金月報 , 2004）」では、銀行の生産物と
見做す被説明変数を「貸出金純利息」、「預け金利息」、「有価証券運用益」、生産を行う
ための投入要素としての説明変数を「常勤役員」、「資金調達残高」、「資本金」、「動産
＋不動産」とする Cobb-douglas 型生産関数から非効率性を SFA により推定し、1994
年～2000 年の期間について、都市銀行・地方銀行・第二地方銀行の業態別、及び地域
別に比較を行っている。分析結果として、業態別では都市銀行が最も効率的な経営を
行っており、時が進むにつれ、地銀・第二地銀の効率性低下が進み、合併・破綻など
を繰り返すことにより合理化が進んだ都銀との格差が拡大していったこと、また、地
域別には地銀では北海道の効率性が低く、第二地銀では近畿・北海道の順に非効率で
あったことが示されている。  
この他、地域独占により競争原理の働きづらい日本の水道事業者の非効率性につい
て、全国 594 社を対象に確率的フロンティア、包絡分析法それぞれで推定を行い、分
析手法間の比較にも触れている「水道事業の経済効率性の計測（中山、2002 年、日本
経済研究）」や、医療機関の効率測定において、患者の平均的な死亡率と各病院にお
ける実績値の差を品質差として捉え、それまでの患者数と退院数のみを用いた分析に
比べ、異質なサービス間の比較可能性を高める工夫を施した、「DPC データを用いた
効率性測定と病院機能評価に関する研究（河口・橋本・松田、2010 年）」などがある。  
3.2 信用リスクモデルに関する先行研究 
財務指標を用いた倒産分析には既に無数の先行研究が存在し、金融機関や格付会社
を始め、推定モデルの構築を生業そのものとする企業も多数あるが、草分け的な研究
として、Altman による Financial Ratios, Discriminant Analysis and The Prediction of 
Corporate Bankruptcy（1968）が挙げられる。  
この研究では、「運転資本／総資産」、「利益剰余金／総資産」、「EBIT／総資産」、「時
価純資産／簿価純資産」、「売上高／総資産」の 5 変数による信用スコアモデルを構築
した上で、倒産・非倒産各 33 社のマッチング分析を通じ、モデルの正確さの検証を行
っている。これ以降、上述の通り沢山のモデル構築が進められており、ここでは個別
研究の紹介は割愛するが、現代においては、財務指標、定性項目どちらを用いる場合
においても殆どがロジスティック回帰分析により倒産確率を推計する形式である。尚、
ブラックショールズモデルに代表される様な株価や社債スプレッドなど資産の時価変
動を捉える上場企業向けのデフォルト確率推計モデルも同じ研究分野に含めて論じら
れることが多いものの、本稿では非上場企業への将来的な援用も見通し、時価のある
資産に限られないデータから算出可能な非効率性指標の上に財務リスクの発生有無を
回帰するモデルの構築を目指すものであることからここでは言及しない。  
４．分析方法 
4.1 仮説の設定 
上述の通り、財務リスク顕在化の要因は、回避不可能な外部・マクロ環境によるも
のばかりではなく、平時における事業活動の何らか合理性を欠いた振る舞いにより引
き起こされている側面もあるという仮定から「経営の非効率性が企業の財務リスクの
顕在化（発生の有無）に影響を与えている」との仮説を設定し今後の議論を進める。  
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4.2 「非効率性」の定義と推計方法 
非効率性の捉え方には種々あるが、本稿では、企業が事業に投下した生産要素の量
より理論的に実現可能な最大生産量（フロンティア）に対し、当該企業の実際の生産
量がどの程度乖離しているかという度合いと捉え、代理変数とした。ここでいう乖離
度合いは、フロンティアからの距離自体から確率的誤差による影響を取り除いたもの
である。  
図表 4：確率的フロンティアのイメージ図 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
また、生産要素および生産量を表すデータは、モデルの汎用性や再現可能性を高め
る観点から入手が容易な上場企業の有価証券報告書（通期決算に係るもので連結決算
の計数を優先）から採用した。概要をまとめると以下の通りである。  
(1) 非効率性（以降、「u」と表記）  
任意の企業が理論的に実現可能な最大生産量（フロンティア）と実際の生産量の
乖離度合い。  
(2) 生産要素  
① 投下労働量（以降、L（Labor）と表記）  
本稿では「期末従業員数」で代替した。  
② 投下資本量（以降、K（Kapital）と表記）  
事業用資産と捉え、「固定資産」に「所要運転資金（売掛債権＋棚卸資産－
買掛債務）」を加えた値にて代替した。  
(3) 生産量（以降、「Y」と表記）  
外部へ販売した金額と捉え、損益計算書に記載の売上高で代替した。  
推計方法について本稿では、L、K 及び Y の関係性の特定には Cobb-Douglas 型生産
関数を、また、フロンティアの特定には確率的誤差（データノイズ）に対して頑強な
u：確率的非効率性
v：確率的誤差項 誤
差
項
ε
フロンティア
lnY 
lnL 
lnK 
lnY 矢印    の方向より見た図  
lnL、lnK 
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確率的フロンティアを用いて非効率性の計測を行う。  
まず、下記（1.1 式）の Cobb-Douglas 型生産関数を対数変換により（1.2 式）とし、
Y、L、K にサンプル 56,369 社（後述するパネルデータ）の実績値を当てはめ、線形の
重回帰分析を行うことにより、パラメーターα、β を推計する。  
両パラメーターが統計的に有意である（Cobb-Douglas 型生産関数にフィットしてい
る）こと確認した上で、次に確率的フロンティアモデルを考える。回帰式（1.2 式）の
誤差項 ε を確率的誤差項 v と、確率的非効率性 u という 2 つの攪乱項に分け（1.3 式）
た後、α、β、ε の分散、及び v と u の標準偏差の比を推定することにより、u を誤差
項全体の大きさが ε である場合の条件付期待値として算出する (3)。  
𝑌 = 𝐴 ∙ 𝐿𝛼 ∙ 𝐾𝛽   （1.1 式）  
𝑙𝑛 𝑌 = 𝑙𝑛 𝐴 + 𝛼 𝑙𝑛 𝐿 + 𝛽 𝑙𝑛 𝐾 + 𝜀 （1.2 式）  
𝜀 = 𝑣 − 𝑢    （1.3 式）  
尚、本稿の仮説「（平時からの）経営の非効率性が企業の財務リスクの顕在化（発生
の有無）に影響を与えている」より、非効率性と財務リスクの因果関係を捕捉するこ
とが目的であるから、両者について同一決算期の実績を用いることは、どちらが原因・
結果であるかが判別できないという点において不適であると考えられる。よって本稿
では、任意の企業の n 期における財務リスク顕在化有無を回帰する非効率性 u は、下
表 4 の通り、n-10 期から n-1 期の過去 10 年間の L、K から算出した。  
遡及期間を 10 年間とすることに関して、他の期間を排除する別段の根拠はないが、
後述する被説明変数のうち「2 期連続営業赤字」などは、直前期も赤字であることを前
提としており、遡及期間を極端に短期間（例えば直前 1 期のみ）とした場合には、既
に財務リスクの懸念が生じ始めた状況における非効率性 u の度合いを「平時」と見做
す必要性が生じてしまう。この点を踏まえ、遡及期間は極力長期間とし、短期的な変
動に左右されにくい指標として構築することが有用と考えた。  
図表 5：非効率性 u の算出に用いる L、K との時系列関係（例） 
暦年  
財務リスク顕在化の有無  
（被説明変数）  
非効率性 u 
（説明変数）  
lnL lnK 
1988 年  
・  
・  
1997 年  
0or1 
・  
・  
0or1 
N.A. 0.55 
・  
・  
0.58 
0.45 
・  
・  
0.48 
1998 年  0or1 2.3 0.57 0.49 
・  
・  
2015 年  
2016 年  
・  
・  
0or1 
0or1 
・  
・  
2.15 
2.26 
・  
・  
0.54 
0.56 
・  
・  
0.47 
0.45 
                                                   
(3) 計算ツールには、確率的フロンティアのための計量分析パッケージとして Coelli が考案し、
1996 年に更新された FRONTIER（Ver.4.1）のコードソースから R 用に実装された関数
sfa{Frontier}を使用した。  
 
 
10 年間  
のデータ 
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4.3 「財務リスク」の定義 
「財務リスク」の定義は、研究テーマ設定の背景に記載の通り、金融庁検査マニュ
アルにおける「要注意先以下」に陥る様な損益・財務の状況と捉える。一般に信用リ
スク分析で議論される様なデフォルト（倒産）よりも一定程度手前の段階を想定し、
下表 6 の様な 20 の代理変数を採用、全て「顕在化有り：1」「顕在化無し：0」という
ダミー変数形式とした。  
図表 6：被説明変数の一覧 
損益の赤字  
純資産額の減少  
（前期末比）  
前期末の純資産額  
に対する当期の  
特別損失額の割合  
前期末の純資産額  
に対する当期の  
特別損益額の割合  
①  2 期連続営業赤字  
②  2 期連続経常赤字  
③  2 期連続当期赤字  
④  3 期連続当期赤字  
⑤  減少  
⑥  ▲10%超減少  
⑦  ▲20%超減少  
⑧  ▲30%超減少  
⑨  ▲40%超減少  
⑩  ▲50%超減少  
⑪  ▲10%超  
⑫  ▲20%超  
⑬  ▲30%超  
⑭  ▲40%超  
⑮  ▲50%超  
⑯  ▲10%超  
⑰  ▲20%超  
⑱  ▲30%超  
⑲  ▲40%超  
⑳  ▲50%超  
(1) 損益の赤字（①～④） 
上述の金融検査マニュアルにおける「赤字の要因が一過性のものではない」、「短期
間での黒字化が確実とは見込まれない」という財務状況の例示に従い、本稿では①
～④を選定した。複数期連続で赤字であることを要件としたのは、単年度の赤字の
みを抽出した場合、在庫評価損や各種資産の売却損等、一時的な損失計上で翌期の
ベース収益力の毀損には繋がらない性質のものを個別に排除することは困難である
ことに起因するものである。尚、より深刻な事態として 3 期連続も検討されるが、
営業・経常段階では極端に実績が少なかった為、当期赤字のみとした。  
(2) 純資産の減少（⑤～⑩） 
要注意先でも相対的に窮境度合いが高い状況や、破綻懸念先の認定も視野に入るケ
ースにおいては債務超過が懸念されることから、純資産の水準に関する被説明変数
を設定する必要がある。然し乍ら今回のサンプルは上場企業に限定されており、債
務超過に陥った場合には上場廃止基準に抵触し、翌期以降のデータが欠落するとい
う問題が生じ、サンプルに偏りが生じてしまう。また、金融機関による債務超過の
判定は、簿価ではなく各金融機関の定める実態バランスシートの作成基準により行
われるもので、外部からの観測は難しいことも踏まえ、ここでは単に前期末の実績
からの減少幅として⑤～⑩を選定した。  
純資産の減少自体は損益と表裏一体の関係となるが、上記(1)は単に（2 期連続）赤
字の有無のみを判定しているのに対し、本稿では 10%毎の減少幅で区分を設けるこ
とにより、赤字のインパクトの大きさや、為替調整勘定の変動など株主資本以外の
異動状況も捕捉可能な構成とした。  
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(3) 前期末の純資産額に対する当期の特別損失額の割合（⑪～⑮） 
窮境企業は各種減損リスクに直面したり、事業構造改革に伴うリストラクチャリン
グコストの計上を迫られている蓋然性が相対的に高いとの仮定の下、これらの費用
が損益計算書上で出現することの多い特別損失が純資産に大きなインパクト与えた
サンプルをリスク顕在化企業と見做し抽出した。  
(4) 前期末の純資産額に対する当期の特別損益額の割合（⑯～⑳） 
上記⑪～⑮の様な状況にある企業において、純資産の毀損を極小化することを目的
として、同じ決算期内に何らかの補填策（資産売却益の計上等による自助努力）を
打ち出すケースも多い。このため、特別利益と特別損失の合算額（特別損益）の純
資産規模に対する影響度合いを 10%毎に区分して設定した。ここでは⑪～⑮のうち、
補填策を講じたことにより純資産の毀損を極小化することに成功したサンプルは除
外されることとなる為、より深刻な状況に陥った企業と見做すべきものが抽出可能
と想定される。  
4.3 非効率性が財務リスク顕在化の有無に与える影響度の測定 
本稿の仮説「経営の非効率性が企業の財務リスクの顕在化（発生の有無）に影響を
与えている」に従い、財務リスク顕在化有無を 0 or 1 の 2 値のダミー変数として被説
明変数とし、非効率性 u を説明変数とするロジスティック回帰分析を行う。  
ここでは被説明変数が 2 値であることから線形回帰分析は馴染まない為、財務リス
クの度合い Zi（2.1 式）をロジスティック変換により一般線形化モデルに当てはめ、財
務リスクの顕在化確率 Pi が累積ロジスティック分布に従うことを仮定しパラメーター
推計を行う。  
財務リスクの度合い   𝑍𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1 ∙ 𝑢𝑖  （2.1 式）  
財務リスクの顕在化確率   𝑃𝑖 =
1
1+𝑒−𝑍𝑖
  （2.2 式）  
５．データの概要 
5.1 サンプル数と収集方法 
2016 年 12 月末時点において、我が国の全ての株式市場（東京、名古屋、福岡、札
幌の 4 市場、東京証券取引所に属するマザーズ、ジャスダック等を含む）に発行株式
を上場している 3,677 社と、1988 年から 2016 年までの 29 年間（暦年）に「会社更生
法」、「民事再生法」、「破産」、「特別清算」いずれかの適用を受け上場廃止となった、
いわゆる倒産企業 170 社を加えた計 3,847 社に関して 2016 年から 29 年間遡及し、通期
決算に係る有価証券報告書に記載のあるデータを Quick 社が提供するデータベースで
ある Astra Manager より取得した。このうち、本稿の分析に用いることが適切でない
と考えられる明細データを主に下記(1)～(4)の観点から除外した。この結果、対象企業
数は 3,297 社（うち製造業 1,428 社、非製造業 1,869 社）、サンプルの総数（延べ企業数）
は 56,369 社（うち製造業 28,904 社、非製造業 27,465 社）となった。  
(1) 重要項目に欠損が存在するサンプル 
本稿でスポットを当てる各企業の非効率性 u の推計を行う際に使用する「期末従
業員数」等、重要なデータが欠損しており、かつ他に代替可能な情報も存在しない
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サンプルは除外した。  
尚、他に欠損が多かった項目として、企業の財務リスク発生を表す代理変数に使用
する「当期純損失（当期純利益がマイナス）」については、「非支配株主に帰属する
当期純利益」と「親会社株主に帰属する当期純利益」を合計することにより、また、
「純資産額」については、「資産の合計額」から「負債の合計額」を控除することに
より算出した結果を採用することで代替した（これらのデータの欠損は会計制度上
の勘定科目名称の変更による影響が大きいものと見られ、実体的な連続性は確保さ
れていると推測される）。  
(2) データの期間が 1 会計年度分のみのサンプル 
企業の非効率性と財務リスク発生との因果関係を捉えるため、n 期までの一定期間
（本稿では最長 10 年間）において推定された非効率性が、n+1 期の業績や財務状況
に与える影響を調査する観点より、時点をずらす必要があることから、同一企業に
おいて最低でも 2 会計度分のデータが必要であるため、1 年度のみ（主に、上場か
ら間もない、またはデータに欠損が生じている）の企業は除外した。  
(3) 銀行業・保険業 
当該 2 業種に属する企業は、一般事業法人と会計処理が異なり、財務データの横並
びでの比較を行うことが困難であることや、資本構成や財務のレバレッジ状況が持
つ意味も一般事業法人と同種と見做すことは適切ではないとの観点から除外した。  
(4) 決算期変更を行った当該年度 
非効率性の推定を行う際の被説明変数に通期売上高を用いていることを踏まえ、決
算期変更により 1会計年度が 12ヶ月間に満たないサンプルについては比較に適さな
いことから除外した。  
5.2 分析に用いた財務計数等 
通期決算に係る有価証券報告書に記載のある以下のデータ（連結・単体両方が存在
する場合には連結を優先）を使用した。  
(1) Cobb-Douglas 型生産関数の推定に用いた計数と変数（Y、L、K）の算出方法 
Y 売上高  
L 期末従業員数（臨時従業員数を含まない）  
K 固定資産合計額＋受取手形＋売掛金＋棚卸資産－支払手形－買掛金  
（既出の先行研究（藤野,2004）に倣い固定資産＋所要運転資金とした。） 
(2) 財務リスク（被説明変数）の算出に用いた計数 
営業損益、経常損益、当期純損益、特別利益、特別損失、純資産合計額  
 
６．分析結果とその考察 
6.1 Cobb-Douglas 型生産関数のパラメーター推計と有意性検証 
総サンプル（56,369 社）を暦年及び製造業・非製造業の別で分類し、それぞれの分
類後データを対数変換後の Cobb-douglas 型生産関数（3.1 式）に当てはめ、重回帰分
析を行うことにより各会計年度における生産量 Y の説明変数である労働投下量 L と資
本投下量 K それぞれの弾力性の大きさを示すパラメーターを推定する。このパラメー
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ターの有意性を確認することにより、サンプルデータに Cobb-douglas 型生産関数を当
てはめて分析を行うことの妥当性を評価する (4)。尚、ここで切片項として観測される
lnA は、技術進歩（イノベーション）や、資本・労働の効率性向上等の質的成長を示
す全要素生産性（Total Factor Productivity、TFP）である。 
𝑙𝑛 𝑌 = 𝑙𝑛 𝐴 + 𝛼 𝑙𝑛 𝐿 + 𝛽 𝑙𝑛 𝐾 + 𝑣 − 𝑢 （3.1 式）  
上記（3.1 式）を重回帰分析した結果、製造業、非製造業それぞれにおいて下表 7
の結果を得た。いずれの年も有意な結果であり、Cobb-douglas 型生産関数へ当てはめ
ることに問題がないことが確認された。  
図表 7： lnL・lnK のパラメーター推定結果 （カッコ内は t 値） 
製造業  
暦年  ln A（切片項／TFP）  α（ lnL）  β（ lnK）  決定係数  α＋β 
1988 1.569 (10.54) *** 0.260 (6.79) *** 0.712 (20.61) *** 0.905 0.972 
1989 1.607 (11.80) *** 0.303 (8.47) *** 0.678 (20.93) *** 0.920 0.981 
1990 1.527 (12.14) *** 0.313 (9.66) *** 0.678 (23.06) *** 0.931 0.991 
1991 1.669 (14.27) *** 0.329 (11.36) *** 0.655 (24.56) *** 0.937 0.984 
1992 1.547 (13.08) *** 0.332 (11.42) *** 0.660 (24.47) *** 0.937 0.992 
1993 1.516 (12.82) *** 0.367 (12.71) *** 0.632 (23.55) *** 0.935 1.000 
1994 1.544 (13.53) *** 0.362 (13.46) *** 0.630 (24.84) *** 0.936 0.992 
1995 1.756 (15.82) *** 0.386 (14.97) *** 0.593 (24.10) *** 0.931 0.979 
1996 1.577 (15.40) *** 0.369 (15.77) *** 0.623 (27.70) *** 0.941 0.992 
1997 1.518 (14.95) *** 0.354 (15.20) *** 0.642 (28.76) *** 0.942 0.995 
1998 1.457 (14.82) *** 0.353 (16.07) *** 0.648 (30.65) *** 0.944 1.000 
1999 1.502 (14.23) *** 0.382 (15.95) *** 0.616 (26.60) *** 0.935 0.999 
2000 1.569 (17.26) *** 0.395 (20.58) *** 0.601 (32.14) *** 0.934 0.996 
2001 1.433 (15.99) *** 0.335 (17.86) *** 0.655 (35.46) *** 0.938 0.990 
2002 1.218 (13.36) *** 0.330 (17.14) *** 0.673 (35.77) *** 0.935 1.004 
2003 1.194 (13.14) *** 0.321 (16.92) *** 0.686 (36.77) *** 0.934 1.007 
2004 1.248 (13.53) *** 0.306 (16.53) *** 0.694 (37.87) *** 0.928 1.000 
2005 1.143 (12.73) *** 0.284 (16.13) *** 0.722 (41.24) *** 0.931 1.006 
2006 1.232 (13.72) *** 0.288 (16.01) *** 0.712 (40.51) *** 0.928 0.999 
2007 1.202 (13.95) *** 0.277 (15.98) *** 0.724 (42.96) *** 0.933 1.002 
2008 1.091 (12.96) *** 0.262 (15.40) *** 0.749 (45.17) *** 0.936 1.011 
2009 0.989 (11.64) *** 0.253 (14.37) *** 0.759 (44.72) *** 0.933 1.012 
2010 1.031 (11.88) *** 0.294 (16.58) *** 0.717 (41.98) *** 0.928 1.011 
2011 1.107 (14.08) *** 0.265 (16.27) *** 0.739 (47.25) *** 0.938 1.004 
2012 1.105 (13.46) *** 0.264 (15.69) *** 0.738 (45.32) *** 0.934 1.002 
2013 1.130 (12.91) *** 0.294 (15.81) *** 0.711 (39.80) *** 0.926 1.005 
2014 1.162 (13.99) *** 0.299 (16.61) *** 0.708 (41.16) *** 0.934 1.007 
2015 1.179 (13.98) *** 0.306 (16.88) *** 0.700 (40.17) *** 0.934 1.007 
2016 1.201 (15.06) *** 0.325 (18.89) *** 0.687 (41.65) *** 0.940 1.012 
                                                   
(4) 一次同次関数であることを保証するための制約条件α＋β=1 は設けていない。  
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非製造業  
暦年  ln A（切片項／TFP）  α（ lnL）  β（ lnK）  決定係数  α＋β 
1988 2.701 (8.10) *** 0.413 (6.62) *** 0.519 (10.44) *** 0.723 0.932 
1989 2.590 (8.05) *** 0.344 (5.90) *** 0.575 (12.14) *** 0.735 0.919 
1990 2.379 (7.50) *** 0.334 (6.06) *** 0.606 (13.58) *** 0.739 0.939 
1991 2.509 (8.35) *** 0.372 (6.98) *** 0.570 (13.25) *** 0.742 0.942 
1992 2.697 (9.29) *** 0.440 (8.56) *** 0.505 (12.13) *** 0.739 0.945 
1993 2.883 (10.70) *** 0.473 (9.74) *** 0.464 (12.04) *** 0.742 0.937 
1994 2.979 (12.20) *** 0.472 (10.24) *** 0.451 (12.41) *** 0.754 0.923 
1995 3.039 (14.75) *** 0.452 (11.15) *** 0.460 (14.23) *** 0.770 0.912 
1996 2.990 (15.49) *** 0.426 (10.90) *** 0.484 (15.62) *** 0.777 0.911 
1997 2.878 (14.93) *** 0.394 (10.29) *** 0.518 (17.07) *** 0.772 0.911 
1998 2.814 (14.91) *** 0.399 (11.03) *** 0.518 (17.69) *** 0.770 0.917 
1999 2.994 (18.10) *** 0.437 (13.16) *** 0.473 (17.66) *** 0.785 0.910 
2000 2.785 (21.56) *** 0.423 (14.40) *** 0.502 (21.55) *** 0.821 0.925 
2001 2.711 (22.68) *** 0.422 (15.38) *** 0.509 (23.32) *** 0.831 0.931 
2002 2.680 (23.50) *** 0.418 (16.79) *** 0.515 (25.88) *** 0.835 0.933 
2003 2.644 (23.56) *** 0.410 (17.14) *** 0.525 (27.14) *** 0.833 0.935 
2004 2.648 (23.84) *** 0.422 (17.75) *** 0.519 (27.16) *** 0.828 0.941 
2005 2.574 (23.60) *** 0.405 (17.86) *** 0.538 (29.49) *** 0.825 0.943 
2006 2.483 (23.14) *** 0.432 (19.84) *** 0.529 (30.33) *** 0.826 0.961 
2007 2.318 (22.54) *** 0.435 (21.12) *** 0.544 (33.43) *** 0.837 0.979 
2008 2.356 (23.11) *** 0.430 (20.94) *** 0.546 (33.99) *** 0.835 0.976 
2009 2.230 (22.17) *** 0.433 (20.95) *** 0.552 (33.26) *** 0.843 0.985 
2010 2.254 (23.17) *** 0.464 (22.97) *** 0.523 (32.43) *** 0.848 0.987 
2011 2.333 (24.20) *** 0.474 (23.20) *** 0.510 (31.04) *** 0.846 0.984 
2012 2.348 (26.09) *** 0.472 (23.18) *** 0.511 (31.71) *** 0.856 0.984 
2013 2.408 (28.32) *** 0.458 (23.46) *** 0.516 (33.62) *** 0.862 0.974 
2014 2.328 (28.37) *** 0.436 (23.26) *** 0.541 (36.56) *** 0.866 0.977 
2015 2.343 (28.33) *** 0.432 (23.60) *** 0.540 (37.54) *** 0.860 0.972 
2016 2.433 (30.43) *** 0.428 (24.82) *** 0.534 (39.20) *** 0.867 0.963 
ここで、重回帰分析の結果について、特徴的な点について数点触れておきたい。  
(1) パラメーターの時系列推移について 
lnA（全要素生産性・TFP）はバブルが崩壊した 1993 年以降、製造・非製造業共に
低下傾向にあったが、リーマンショック後の 2009 年をボトムに若干ながら回復傾向に
あることが見て取れる。背景には多種多様な要因が複合的に存在しており、一概には
言えないが、研究開発投資の回復に伴う技術面での生産性の改善や、デフレの進行停
止による Y の下げ止まりの影響が考えられる。  
また、lnL、lnK の各係数であるα、βについては凡そ横ばいで推移（規模に対する
収穫の増減については下記(3)で触れる）しているが、ここでは製造業と非製造業のα、
βの構成比の違いに目を向けたい。製造業ではαが 0.3 程度であるのに対し、βは 0.7
前後と一貫して高く、非製造業ではαとβの水準が拮抗している。この構成非の差は
製造設備をはじめとする多額の固定資産を保有する必要がある製造業と、必ずしもそ
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うでない非製造業の業態差に起因している。また、両業種で差が出るのは当然ではあ
るが、非製造業においてもβがαを上回っている点も注目に値する。これは本稿にお
ける K の定義を固定資産に所要運転資金を加えた「事業用資産」としている為である
と考えられる。固定資産が相対的に小さいはずの非製造業であっても、所要運転資金
という形で一定程度は資本の投下が必要であり、その重要性は投下労働量（従業員数）
に匹敵又は上回る水準であることから、取引条件や平時における在庫・売掛債権の回
転状況の把握やコントロールは、非常に重要な管理項目であることが認められる。  
図表 8：lnL・lnK の時系列推移 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(2) 決定係数 R2 の比較 
決定係数は、製造業では 0.9 台、非製造業も 0.7～0.8 台と共に高いが、全期間を通
じて製造業の方が高く当てはまりが良い。これは上記(1)にも関連し、固定資産の増加
が売上高の増加に直結しやすい製造業とそうでない非製造業の損益構造の差に起因す
るものと考えられる。 
(3) 規模（ lnL＋ lnK）に対する収穫増減 
Cobb-douglas 型生産関数では、α＋β＝1（よってβ=1－α）という一次同次関数
の前提を置くことが多く、この場合、 lnL、lnK の水準に対し収穫不変であるという。
他方、仮にα＋β＞1 であれば「収穫逓増」、反対であれば「収穫逓減」だが、重回帰
分析の結果より、製造業は凡そ 1 前後で推移し、特に直近 10 年間程度は若干だが 1 を
超過し収穫逓増であるのに対し、非製造業は全期間を通じ 1 を大きく下回り収穫逓減
となっている。これは、総人口に占める非製造業への労働投入量が諸外国と比べても
多く、既に飽和状態にあることが主因と考えられる（詳しくは、日本政策投資銀行「日
本の非製造業の生産性低迷に関する一考察（2015 年 7 月）」を参照のこと）。  
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6.2 確率的フロンティアによる非効率性の計測 
サンプルに対し Cobb-douglas 型生産関数を適用することの妥当性が確認されたこ
とを踏まえ、次に L と K の投入した際に、各サンプルの生産量 Y が最も効率的とされ
る状態からどの程度乖離しているかの尺度である非効率性 u を推定する。今回採用し
た確率的フロンティアモデルでは、既出の回帰式（3.1 式）において確率的誤差項 v と、
確率的非効率性 u という 2 つの攪乱項を設け、v には通常の攪乱項と同様に説明変数
とは独立に正規分布する（v～iidN（0,σ2））との仮定を置き、u は v とは独立に分布す
るものとして扱う。尚、ここでいう u の分布とは、最も効率的なフロンティア線上か
ら片側（負の方向）への散ばり具合を指しており、反対側（正の方向）にはサンプル
が存在しない前提であるため、半正規分布（half-normal distribution、u～iidN+（0,σ2））
を仮定している。また厳密には（3.1 式）において u の符号はマイナスとしていること
から、u 自体は正の数として算出することを想定している（u の値が大きいほど lnY は
小さくなり、非効率であると見做す）。  
𝑙𝑛 𝑌 = 𝑙𝑛 𝐴 + 𝛼 𝑙𝑛 𝐿 + 𝛽 𝑙𝑛 𝐾 + 𝑣 − 𝑢  （3.1 式再掲）  
推定に際し、v 及び u を直接的に観測するはできないことから、最尤法により α、β、
誤差項全体 ε（v+u）の分散、v 及び u の標準偏差の比を推定し、最終的に Battese & Coelli
（1988）が唱えた u を誤差が ε である場合の条件付期待値として算出するモデルに従
った (5)。推計結果は下の記述統計及び図表 9 のヒストグラムの通りである。  
【記述統計】  
  標本数 平均  
標準 
誤差  
中央 
値  
標準 
偏差  
分散  尖度  歪度  最小  最大  
製造業  22,389 3.33 0.01 2.94 2.24 5.04 181.66 9.48 1.00 69.87 
非製造業  23,652 9.82 0.05 7.64 8.06 64.97 125.94 5.43 1.00 321.87 
図表 9：非効率性 u のヒストグラム 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                   
(5) 実際の計算にあたっては SFAモデルのための計量分析パッケージである FRONTIER（Coelli、
1996 年更新の Ver.4.1）のコードソースから R 用に実装された関数 sfa{Frontier}によりフロ
ンティア曲線を特定した。また、個別サンプルの非効率性の推計については、efficiencies
関数により 1≦u（u は大きいほど非効率）という性質を持たせて推計した。  
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製造・非製造両業種を別々に推計している為、単純比較はできないものの、製造業
に比べ非製造業の方が u の平均が大きく（非効率であり）、全体の散ばりも大きいこと
が分かる。尚、両業種共に尖度が大きいが、これは上場間もなく L、K に対し売上高
が極端に小さい極端に非効率と見做される外れ値のサンプルが含まれている為である。
当該外れ値のサンプルについては標本数に比べ非常に少数であるため除外していない。
また、両業種共に最も u が小さい階級の度数が大きく尖を形成しているが、これはフ
ロンティア付近で確率的誤差の範囲に存在する企業全てが最も効率的な企業群として
当該階級に集約されている為であり、外れ値ではない。  
6.3 非効率性が財務リスクに与える影響 
相対的に非効率な経営を行っている企業ほど財務に悪影響が生じやすいという仮定
の下、非効率性指標の変動が財務リスク顕在化有無にどの様に影響を与えているかを
推計する。  
財務リスクの度合い   𝑍𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1 ∙ 𝑢𝑖  （2.1 式 再掲）  
財務リスクの顕在化確率   𝑃𝑖 =
1
1+𝑒−𝑍𝑖
  （2.2 式 再掲）  
上記（2.1 式）についてロジスティック回帰分析を行うことは「４．分析方法」にて
既述の通りだが、ここでパラメーターβ0、β1 の推計には最尤法（Maximum Likelihood 
method）を用いる。u を観測可能なサンプル期間 1998 年～2016 年における各サンプ
ルの財務リスク顕在化有無の実績を同時に観測できる確率（尤度、Likelihood：L）は、 
𝐿 =  𝑃1   × (1 − 𝑃2)  × (1 − 𝑃3)  × ･･･ × 𝑃𝑛 
顕在化  非顕在化    非顕在化        顕在化  
= [
1
1 + 𝑒−(𝛽0+𝛽1∙𝑢1)
] × [1 −
1
1 + 𝑒−(𝛽0+𝛽1∙𝑢2)
] × [1 −
1
1 + 𝑒−(𝛽0+𝛽1∙𝑢3)
] × ･･･ × [
1
1 + 𝑒−(𝛽0+𝛽1∙𝑢𝑛)
] 
と表現され、任意の i 番目の企業における財務リスクの顕在化有無を Yi（顕在化：i=1、
非顕在化：i=0）で表わし、また、顕在化した企業数を N1、非顕在化の企業数を N2、
（N1+N2=総サンプル数 N）とした上でこれを一般化すると、尤度関数と対数尤度は、 
𝐿 =  ∏ 𝑃1
𝑌𝑖(1 − 𝑃1)
1−𝑌𝑖
𝑁
𝑖=1
 
𝑙𝑛𝐿 =  ∑ 𝑌𝑖𝑙𝑛𝑃𝑖
𝑁
𝑖=1
+ ∑(1 − 𝑌𝑖)𝑙𝑛(1 − 𝑃𝑖)
𝑁
𝑖=1
 =  ∑ 𝑙𝑛𝑃𝑖
𝑁1
𝑖=1
+ ∑ 𝑙𝑛(1 − 𝑃𝑖)
𝑁2
𝑖=𝑁1+1
 
となる（詳しくは森平「信用リスクモデリング－測定と管理－（2009）参照）。パラメ
ーターβ0、β1 は上記の対数尤度関数に対し、（2.1 式）及び（2.2 式）を代入した上で、
一階の条件、  
𝜕𝑙𝑛𝐿
𝜕𝛽0
 = 0 ,  
𝜕𝑙𝑛𝐿
𝜕𝛽1
 = 0 
を満たす時の β0、β1によって得られ (6)、結果は図表 10 の通りとなった。  
                                                   
(6) 実際の計算には R の一般線形化モデルの関数である {glm}を使用した。  
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図表 10：パラメーターβ0、β1 の推計結果 
（有意水準に関する表記：0 *** 0.001 ** 0.01 * 0.05 . 0.1）  
＜製造業＞ Inetrcept 非効率性 u 
AIC(7) 
被説明変数  β0 Pr(>|z|) β1 Pr(>|z|) 
① 2 期連続営業赤字  -3.852 0.000 *** 0.210 0.000 *** 7,794 
② 2 期連続経常赤字  -3.570 0.000 *** 0.169 0.000 *** 8,589 
③ 2 期連続当期赤字  -2.792 0.000 *** 0.113 0.000 *** 12,725 
④ 3 期連続当期赤字  -3.654 0.000 *** 0.127 0.000 *** 7,311 
⑤ 純資産減少  -0.971 0.000 *** 0.030 0.000 *** 27,143 
⑥ 純資産▲10%超減少  -2.510 0.000 *** 0.058 0.000 *** 13,539 
⑦ 純資産▲20%超減少  -3.342 0.000 *** 0.052 0.000 *** 7,596 
⑧ 純資産▲30%超減少  -4.087 0.000 *** 0.057 0.000 *** 4,392 
⑨ 純資産▲40%超減少  -4.662 0.000 *** 0.065 0.000 *** 2,854 
⑩ 純資産▲50%超減少  -5.187 0.000 *** 0.072 0.000 *** 1,904 
前期末の純資
産額に対する
特別損失額が 
⑪▲10%超  -1.925 0.000 *** -0.100 0.000 *** 14,088 
⑫▲20%超  -2.994 0.000 *** -0.052 0.013 * 7,608 
⑬▲30%超  -3.693 0.000 *** -0.022 0.350   4,839 
⑭▲40%超  -4.162 0.000 *** -0.010 0.706   3,459 
⑮▲50%超  -4.355 0.000 *** -0.047 0.228   2,693 
前期末の純資
産額に対する
特別損益額が 
⑯▲10%超  -2.481 0.000 *** -0.062 0.000 *** 10,655 
⑰▲20%超  -3.472 0.000 *** -0.036 0.132   5,543 
⑱▲30%超  -4.188 0.000 *** 0.000 0.987   3,484 
⑲▲40%超  -4.578 0.000 *** -0.025 0.513   2,383 
⑳▲50%超  -4.991 0.000 *** -0.028 0.556   1,683 
 
＜非製造業＞  Inetrcept 非効率性 u 
AIC 
被説明変数  β0 Pr(>|z|) β1 Pr(>|z|) 
① 2 期連続営業赤字  -3.107 0.000 *** 0.000 0.010 * 8,386 
② 2 期連続経常赤字  -3.063 0.000 *** 0.000 0.011 * 8,651 
③ 2 期連続当期赤字  -2.522 0.000 *** 0.000 0.026 * 12,549 
④ 3 期連続当期赤字  -3.216 0.000 *** 0.000 0.379   7,736 
⑤ 純資産減少  -1.075 0.000 *** 0.000 0.372   26,836 
⑥ 純資産▲10%超減少  -2.304 0.000 *** 0.000 0.986   14,400 
⑦ 純資産▲20%超減少  -2.967 0.000 *** 0.000 0.997   9,243 
⑧ 純資産▲30%超減少  -3.521 0.000 *** 0.000 0.996   6,164 
⑨ 純資産▲40%超減少  -3.954 0.000 *** -0.000 0.977   4,422 
⑩ 純資産▲50%超減少  -4.327 0.000 *** -0.000 0.980   3,290 
前期末の純資
産額に対する
特別損失額が 
⑪▲10%超  -1.959 0.000 *** -0.000 0.696   17,676 
⑫▲20%超  -2.733 0.000 *** -0.000 0.887   10,871 
⑬▲30%超  -3.206 0.000 *** -0.000 0.910   7,782 
⑭▲40%超  -3.608 0.000 *** -0.000 0.946   5,772 
⑮▲50%超  -3.928 0.000 *** -0.000 0.950   4,508 
前期末の純資
産額に対する
特別損益額が 
⑯▲10%超  -2.391 0.000 *** -0.000 0.753   13,615 
⑰▲20%超  -3.124 0.000 *** -0.000 0.881   8,257 
⑱▲30%超  -3.630 0.000 *** -0.000 0.899   5,671 
⑲▲40%超  -4.019 0.000 *** -0.000 0.918   4,198 
⑳▲50%超  -4.394 0.000 *** -0.000 0.913   3,116 
                                                   
(7) 次項において、説明変数を追加して同様の推計を行うことの有効性について考察を行って
おり、パラメーター数の違いによる影響を取り除いて比較が可能となる様、モデルの適合状
況の測定には尤度ではなく赤池情報量基準（AIC）を用いている。  
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図表 10 より、非効率性が財務リスク顕在化の有無に与える影響は、製造業における
損益赤字（被説明変数①～④）、及び純資産の減少（⑤～⑩）に関し有意に存在してい
ることが分かる。とりわけ①～④の係数は⑤～⑩に比べ大きく、モデルとしての有用性
が高い。一方、非製造業においては、損益赤字に対して一定程度の説明力を有している
（有意水準は約 1～3%である）ものの、係数自体がほぼゼロと小さく、モデルへの活用
可能性は低いという結果を得た。 
これを視覚的に捉えるため、例として被説明変数①について得られたパラメーターβ0、
β1 を財務リスク顕在化の確率を表す（2.2 式）に代入し、2 期連続営業赤字の発生確率
と非効率性 u との関係をグラフ化したのが下表 11 である。これより、製造業では u が
15～20 を過ぎた辺りの区間におけるロジスティック曲線の傾きが最も急になり、2 期連
続営業赤字の発生確率が大きく上昇し、25 前後に達すると 80%程度の企業が 2 期連続営
業赤字に陥ることが分かる。他方、非製造業では両者の間に有効な関係性を見出すこと
はできない。 
図表 11：非効率性と 2 期連続営業赤字に陥る確率 Piの関係（製造業） 
𝑃𝑖 =
1
1+𝑒−(−3.852 + 0.210 × 𝑢𝑖)
              
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
6.4 非効率性と他の財務指標の組合せによる多重ロジスティック回帰分析 
続いて、他の財務指標と組み合わせた場合に、非効率性 u の影響力の有意性がどの程
度維持されるか、また、モデル全体の適合状況がどの様に変化するかを確認するため、
重回帰分析（多重ロジスティック回帰）を行った。 
本稿では、一般的に信用リスク推計等に広く用いられている財務指標として「純有利
子負債比率」と「流動比率」を追加して分析し、得られた結果が図表 12 である。この
場合も非効率性 u が財務リスクの顕在化に与える影響力は損なわれず、製造業の損益赤
字（被説明変数①～④）の予兆を捉えるモデルとして有効であることが示された。また、
いずれの被説明変数に対する分析においても AIC は低下しており、モデルの適合度合い
が高まったことも併せて確認できた。 
 
 
ロジスティック
曲線
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図表 12：多重ロジスティック回帰の結果 
（有意水準に関する表記：0 *** 0.001 ** 0.01 * 0.05 . 0.1）  
＜製造業＞ 非効率性 u のみ 
 
非効率性 u ＋ 説明変数追加  
被説明変数  
非効率性  
u 
AIC 
 
純有利子  
負債比率  
流動比率  非効率性 u AIC 
AIC 
減少  
① 2 期連続営業赤字  0.210 *** 7,794 
 
3.947 *** 0.092 *** 0.193 *** 7,658 -136  
② 2 期連続経常赤字  0.169 *** 8,589 
 
6.401 *** 0.099 *** 0.161 *** 8,203 -386  
③ 2 期連続当期赤字  0.113 *** 12,725 
 
7.230 *** 0.085 *** 0.114 *** 11,934 -791  
④ 3 期連続当期赤字  0.127 *** 7,311 
 
7.277 *** 0.066 *** 0.130 *** 6,882 -429  
⑤ 純資産減少  0.030 *** 27,143 
 
3.679 *** 0.046 *** 0.027 *** 26,670 -473  
⑥ 純資産▲10%超減少  0.058 *** 13,539 
 
7.157 *** -0.001   0.080 *** 12,583 -956  
⑦ 純資産▲20%超減少  0.052 *** 7,596 
 
9.129 *** -0.025   0.079 *** 6,776 -820  
⑧ 純資産▲30%超減少  0.057 *** 4,392 
 
10.070 *** -0.183 * 0.101 *** 3,779 -613  
⑨ 純資産▲40%超減少  0.065 *** 2,854 
 
9.707 *** -0.503 *** 0.128 *** 2,408 -446  
⑩ 純資産▲50%超減少  0.072 *** 1,904 
 
9.524 *** -0.670 *** 0.139 *** 1,601 -303  
前期末の純
資産額に対
する特別  
損失額が 
⑪▲10%超  -0.100 *** 14,088 
 
8.507 *** -0.299 *** -0.033 
 
12,093 -1,995  
⑫▲20%超  -0.052 * 7,608 
 
9.409 *** -0.529 *** 0.006   6,299 -1,309  
⑬▲30%超  -0.022   4,839 
 
10.777 *** -0.552 *** 0.018   3,911 -928  
⑭▲40%超  -0.010   3,459 
 
10.872 *** -0.729 *** 0.023   2,773 -686  
⑮▲50%超  -0.047   2,693 
 
10.204 *** -0.960 *** 0.003   2,173 -520  
前期末の純
資産額に対
する特別  
損益額が 
⑯▲10%超  -0.062 *** 10,655 
 
8.162 *** -0.228 *** -0.007   9,393 -1,262 
⑰▲20%超  -0.036   5,543 
 
9.167 *** -0.373 *** 0.011   4,757 -786  
⑱▲30%超  0.000   3,484 
 
10.378 *** -0.467 *** 0.030   2,906 -578  
⑲▲40%超  -0.025   2,383 
 
10.164 *** -0.733 *** 0.013   1,973 -410  
⑳▲50%超  -0.028   1,683 
 
9.055 *** -0.898 *** 0.014   1,426 -257  
              
＜非製造業＞ 非効率性 u のみ 
 
非効率性 u ＋説明変数追加  
被説明変数  
非効率性  
u 
AIC 
 
純有利子  
負債比率  
流動比率  非効率性 u AIC 
AIC 
減少  
① 2 期連続営業赤字  0.000 * 8,386 
 
1.160 *** 0.135 *** 0.000 ． 8,194 -192  
② 2 期連続経常赤字  0.000 * 8,651 
 
2.845 *** 0.131 *** 0.000 * 8,419 -232  
③ 2 期連続当期赤字  0.000 * 12,549 
 
3.318 *** 0.087 *** 0.000 ． 12,275 -274  
④ 3 期連続当期赤字  0.000   7,736 
 
3.103 *** 0.081 *** 0.000   7,595 -141  
⑤ 純資産減少  0.000   26,836 
 
1.770 *** 0.016 ． 0.000   26,674 -162  
⑥ 純資産▲10%超減少  0.000   14,400 
 
3.458 *** 0.032 ** 0.000   14,093 -307  
⑦ 純資産▲20%超減少  0.000   9,243 
 
4.617 *** 0.041 *** 0.000   8,911 -332  
⑧ 純資産▲30%超減少  0.000   6,164 
 
5.458 *** 0.023 ． 0.000   5,867 -297  
⑨ 純資産▲40%超減少  0.000   4,422 
 
6.171 *** -0.015   0.000   4,149 -273  
⑩ 純資産▲50%超減少  0.000   3,290 
 
6.876 *** 0.000   0.000   3,055 -235  
前期末の純
資産額に対
する特別  
損失額が 
⑪▲10%超  0.000   17,676 
 
4.594 *** -0.169 *** -0.000   16,577 -1,099 
⑫▲20%超  0.000   10,871 
 
5.311 *** -0.169 *** 0.000   10,103 -768  
⑬▲30%超  0.000   7,782 
 
5.694 *** -0.204 *** 0.000   7,181 -601  
⑭▲40%超  0.000   5,772 
 
6.092 *** -0.163 ** 0.000   5,326 -446  
⑮▲50%超  0.000   4,508 
 
6.656 *** -0.165 * 0.000   4,121 -387  
前期末の純
資産額に対
する特別  
損益額が 
⑯▲10%超  0.000   13,615 
 
4.265 *** -0.149 *** -0.000   12,937 -678  
⑰▲20%超  0.000   8,257 
 
5.224 *** -0.126 *** 0.000   7,759 -498  
⑱▲30%超  0.000   5,671 
 
5.609 *** -0.157 ** 0.000   5,297 -374  
⑲▲40%超  0.000   4,198 
 
5.876 *** -0.152 * 0.000   3,919 -279  
⑳▲50%超  0.000   3,116 
 
6.291 *** -0.145 ． -0.000   2,898 -218  
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７．結論および今後の課題 
本章では分析結果より判明したことをまとめ考察を行う。第一に平時における経営
の非効率性を観測する本稿のモデルにより、要注意先以下に認定される様な損益状況
（2 期連続赤字など）に陥るリスクを事前に捕捉することが可能であることが分かった。
これは、本稿では非効率性を、生産要素の投下量に対する売上高が理論上可能な最大
値からどの程度乖離しているかを測る指標として定義しており、非効率な企業の売上
高の相対的な低さを問題視しているのと略同義であることに起因すると推察される。
当然ながら営業・経常・当期の各損益水準は売上高のみに依存するものではない。し
かしながら、非効率企業が売上高の相対的な低さを挽回可能な低コスト体質を他社の
模倣を回避しながら整備できる蓋然性もやはり低いと捉えるのが自然であり、「非効率
性が高い≒売上高が低い≒利益水準も低い」という直感的な構造によく当てはまった
ものと考えられる。一方、純資産の変動に関する被説明変数に対しては有意な結果が
得られなかったが、これは主に、①純資産額の変動は当期の損益のみならず、為替換
算調整勘定など損益計算書を介さない評価・換算差額の影響も受けること、②2 期連続
で営業、経常赤字を計上した時点で特に上場企業では資産売却など、何らかの資本増
強策による手当が同時に行われているケースが存在する為と考えられる。  
第二に、当該モデルは製造業にのみ有意な説明力を有していることが挙げられる。
これは、製造業の多くは生産設備を自社保有しており、K の水準の増加が直接生産量
の増大に繋がり易いのに対し、非製造業では特に固定資産について自社保有すること
と業容との関係性が低いためと推察される。Cobb-Douglas 型生産関数の推計を行った
時点では、製造業のみならず非製造業においても L、K、Y の関係性が高いことは有意
に説明が可能であったが、サンプル期間（29 年間）を通じ、一貫して非製造業の決定係
数の方が低い水準にあったことからも同様の推察が可能と考える。 
第三に、非効率性を一般的な信用リスクの測定に用いられることの多い、他の財務指
標と組み合わせた場合もその説明力を失わず、モデルの適合性を高めることが可能なケ
ースが存在することを疎明できた。今回は多重共線性の懸念が存在しない 2 つの指標を
採用したが、信用リスクの推定には他にも数多くの指標を用いたモデルが構築、実用さ
れており、今後更に説明力の向上を図るべく様々な組み合わせの試行や、u 自体の実態
を更に深く理解する為に他指標との相関関係等の観察を進めていきたい。 
最後に、全体を通じての今後の課題として、今回はデータ取得が容易な、上場企業の
公開情報のみを使用したが、実務への援用を意識するのであれば、非上場企業のデータ
を用いた分析や、金融機関が実際の格付判定に用いる実態バランスシート (8)を踏まえた
被説明変数の設定も有用であろう。実態バランスシートに近付ける方法とのセットであ
れば、今回分析が叶わなかった（実態）債務超過への転落リスクの予兆管理も展望が可
能だ。また、今回用いた確率的フロンティアによる非効率性の分析は財務会計だけでな
く管理会計データへの当てはめも可能であり、例えば多店舗展開する小売・サービス業
の運営拠点間の比較や評価等、事業再生支援の現場における活用可能性も更に探ってい
きたい。 
                                                   
(8) 融資取引先が保有する資産の回収可能性について金融機関が独自に保守的な評価を行って
作成する貸借対照表 
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